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Este artigo aplica o modelo n˜ ao linear auto regressivo com transi¸ c˜ ao
suavizada (STAR) proposto por Granger e Terasvirta (1993) ` a taxa de
cˆ ambio real brasileira, com o objetivo de testar a validade da paridade
do poder de compra (PPP) para o Brasil. Inicialmente ´ e realizada uma
revis˜ ao da literatura nacional e internacional, apresentando-se a
evolu¸ c˜ ao das t´ ecnicas econom´ etricas empregadas nos testes da PPP.
Em seguida o modelo STAR ´ e introduzido, sendo utilizado para o
teste da PPP para dados brasileiros entre 1959 e 2004. Os resultados
apontam que a taxa de cˆ ambio real brasileira formada com base no
IPC apresenta comportamento n˜ ao linear, revelando-se estacion´ aria
quando distante do equil´ ıbrio e com tendˆ encia explosiva quando
pr´ oxima ` a paridade. A taxa de cˆ ambio real apurada com base no IPA
mostrou-se linearmente estacion´ aria, rejeitando a hip´ otese nula de
raiz unit´ aria.
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Classiﬁca¸ c˜ ao JEL: F31, C51
This article applies the smooth transition autoregressive nonlin-
ear model (STAR) proposed by Granger e Terasvirta (1993) to
the Brazilian real exchange rate (RER), aiming to test the va-
lidity of the purchasing power parity (PPP) to Brazil. Initially
a review of Brazilian and international literature is presented,
describing the evolution of the econometric techniques that have
been applied in the tests of the PPP. After that, the STAR model
is presented and used for the PPP test for Brazilian data between
1959 and 2004. The results indicate that CPI-based RER reveals
nonlinear behavior, being stationary when distant from the equi-
librium and with an explosive tendency when close to parity. The
WPI-based RER has shown linear stationarity, rejecting the null
hypothesis of unit root.
1 Introdu¸ c˜ ao
De acordo com a teoria da paridade do poder de compra (PPP),
os n´ ıveis de pre¸ cos nacionais seriam iguais quando mensurados
em uma mesma moeda. Isso ocorreria devido ` a arbitragem in-
ternacional de bens, sob as hip´ oteses de ausˆ encia de custos
de transa¸ c˜ ao e de barreiras ao com´ ercio internacional, e
considerando-se informa¸ c˜ ao perfeita e homogeneidade de bens.
Entretanto, a n˜ ao observa¸ c˜ ao das hip´ oteses que fundamentam a
teoria provoca importantes desvios da PPP ao menos no curto
prazo.
⋆ As opini˜ oes emitidas neste artigo s˜ ao de inteira responsabilidade
dos autores, e n˜ ao das institui¸ c˜ oes aos quais eles est˜ ao aﬁliados.
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Deﬁne-se a taxa de cˆ ambio real (RER) como a taxa de cˆ ambio
nominal ajustada pelos pre¸ cos relativos. A valida¸ c˜ ao emp´ ırica
da PPP como uma rela¸ c˜ ao de longo prazo ´ e deﬁnida pela esta-
cionariedade da RER, e varia¸ c˜ oes na RER representam desvios
da PPP. Caso a RER apresente comportamento do tipo passeio
aleat´ orio ou explosivo, a hip´ otese de n˜ ao validade da PPP n˜ ao
poder´ a ser rejeitada.
A literatura tem apresentado resultados controversos quanto ` a
validade da PPP, ou seja, quanto ` a estacionariedade da RER.
Os primeiros testes econom´ etricos foram realizados nos anos 70,
aplicando regress˜ ao por m´ ınimos quadrados ordin´ arios. Como
os testes n˜ ao introduziam dinˆ amica na equa¸ c˜ ao estimada, os
primeiros resultados normalmente indicavam a rejei¸ c˜ ao da teoria.
O desenvolvimento de novas t´ ecnicas econom´ etricas nos ´ ultimos
vinte anos permitiu importantes avan¸ cos nos testes de estacio-
nariedade de vari´ aveis aleat´ orias, como os testes de raiz unit´ aria
e de cointegra¸ c˜ ao.
Em linha com a literatura internacional, os trabalhos emp´ ıricos
acerca da validade da PPP para o Brasil apresentam resultados
divergentes em fun¸ c˜ ao do per´ ıodo abordado, do teste aplicado e
dos ´ ındices de pre¸ cos utilizados na deﬁni¸ c˜ ao da RER.
A abordagem convencional aplicada nos testes emp´ ıricos acerca
da estacionariedade da RER assume que esta vari´ avel apresenta
um processo de forma¸ c˜ ao auto-regressivo linear. Entretanto, a
presen¸ ca de n˜ ao linearidades na RER pode provocar con-
sider´ aveis implica¸ c˜ oes nos testes convencionais de validade da
PPP (Michael et alii (1997) e Sarno e Taylor (2003)).
A n˜ ao linearidade do processo auto-regressivo da RER decor-
reria da n˜ ao observa¸ c˜ ao das hip´ oteses b´ asicas da PPP, como a
presen¸ ca de custos de transa¸ c˜ ao e barreiras ` a arbitragem inter-
nacional. Isso criaria uma faixa de desvios da PPP dentro da
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qual os custos decorrentes do com´ ercio internacional superariam
os benef´ ıcios a serem obtidos pela arbitragem sobre o diferencial
entre os pre¸ cos interno e externo. Desta forma, dentro desta faixa
onde a arbitragem internacional de bens n˜ ao ocorreria, a RER
poderia apresentar comportamento do tipo passeio aleat´ orio ou
mesmo explosivo. Entretanto, na presen¸ ca de desvios superiores ` a
banda de ina¸ c˜ ao, o com´ ercio internacional provocaria a revers˜ ao
da RER ao equil´ ıbrio com velocidade proporcional ao tamanho
do desvio, caracterizando a n˜ ao linearidade do ajuste.
Este artigo tem como objetivo testar a validade da PPP para o
Brasil no per´ ıodo 1959-2004 atrav´ es da aplica¸ c˜ ao do modelo n˜ ao
linear auto-regressivo com transi¸ c˜ ao suavizada (STAR) proposto
por Granger e Terasvirta (1993). Os testes emp´ ıricos foram re-
alizados sobre as taxas de cˆ ambio real apuradas com base em
pre¸ cos ao consumidor e no atacado, com o intuito de abordar as
diferentes metodologias observadas na literatura.
O trabalho estrutura-se em trˆ es se¸ c˜ oes al´ em desta introdu¸ c˜ ao.
Na Se¸ c˜ ao 2 s˜ ao discutidos os aspectos te´ oricos referentes ` a PPP,
apresentando-se a literatura acerca do tema, os resultados obti-
dos nos trabalhos nacionais e internacionais e a evolu¸ c˜ ao das
t´ ecnicas utilizadas para o teste da teoria. A Se¸ c˜ ao 3 apresenta o
modelo aplicado neste trabalho e os dados utilizados nos testes
emp´ ıricos. Posteriormente s˜ ao realizados os procedimentos
econom´ etricos de acordo com a teoria empregada – sele¸ c˜ ao do
termo auto-regressivo, testes de raiz unit´ aria, testes de lineari-
dade, sele¸ c˜ ao da fun¸ c˜ ao n˜ ao linear de transi¸ c˜ ao, especiﬁca¸ c˜ ao de
vari´ aveis dummy e estima¸ c˜ ao do modelo STAR. A ´ ultima se¸ c˜ ao
apresenta as conclus˜ oes do trabalho com os principais resultados
obtidos.
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2 Paridade do Poder de Compra: A Abordagem Linear
De acordo com a teoria da PPP, os n´ ıveis nacionais de pre¸ cos
seriam iguais quando expressos em uma mesma moeda. Desta
forma temos:
Pt = St × P
∗
t (1)
onde Pt ´ e o n´ ıvel dom´ estico de pre¸ cos, P ∗
t o n´ ıvel externo de
pre¸ cos e St a taxa nominal de cˆ ambio deﬁnida como o pre¸ co
dom´ estico da moeda externa, todas as vari´ aveis expressas na
data t. Expressando esta rela¸ c˜ ao em logaritmo natural temos:
st = pt − p
∗
t (2)
A taxa de cˆ ambio real (RER) pode ser entendida como uma
medida dos desvios em rela¸ c˜ ao ` a PPP, e a revers˜ ao ao equil´ ıbrio
de longo prazo da RER caracteriza a validade da PPP como uma
rela¸ c˜ ao de paridade de longo prazo:
qt = st − pt + p
∗
t (3)
A condi¸ c˜ ao de paridade expressa pela PPP assume a perfeita
arbitragem de bens entre pa´ ıses. Entretanto, em fun¸ c˜ ao de fa-
tores como custos de transa¸ c˜ ao, impostos, subs´ ıdios, barreiras
n˜ ao tarif´ arias ao com´ ercio exterior, existˆ encia de bens e servi¸ cos
n˜ ao comercializ´ aveis, concorrˆ encia imperfeita entre empresas, in-
terven¸ c˜ oes governamentais no mercado de cˆ ambio e diferen¸ cas na
composi¸ c˜ ao das cestas de bens e ´ ındices de pre¸ cos entre pa´ ıses,
pode-se esperar que a PPP n˜ ao seja veriﬁcada no curto prazo,
caracterizando-se como uma rela¸ c˜ ao de paridade de longo prazo.
Estudos emp´ ıricos com longas s´ eries de dados tˆ em suportado a
PPP (Michael et alii (1997) e Taylor (1995)). Entretanto, an´ alises
abordando o per´ ıodo de cˆ ambio ﬂutuante p´ os 1973, referentes
aos pa´ ıses industrializados, tˆ em obtido resultados controversos.
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Atrav´ es da aplica¸ c˜ ao de testes de raiz unit´ aria, diversos autores
n˜ ao puderam rejeitar a hip´ otese nula de que o processo gerador
da RER possui raiz unit´ aria (Meese e Rogoﬀ (1988)).
Diversos estudos com longas s´ eries e com painel de dados apre-
sentam resultados semelhantes quanto ao tempo de meia vida dos
desvios da PPP: entre 3 e 5 anos (Rogoﬀ (1996)). Considerando
que choques reais (como mudan¸ cas tecnol´ ogicas e preferˆ encias)
n˜ ao podem ser respons´ aveis por grande parte da volatilidade
de curto prazo da taxa de cˆ ambio real e que choques nominais
s´ o produzem efeito durante o per´ ıodo no qual pre¸ cos e sal´ arios
nominais s˜ ao r´ ıgidos, um “enigma” seria dado pelo alto grau de
persistˆ encia da taxa real de cˆ ambio, ou seja, pelo longo tempo
necess´ ario para que esta taxa retorne ao seu n´ ıvel de equil´ ıbrio
de longo prazo.
Embora poucos concordem que a PPP se veriﬁque continuamente
no mundo real, muitos, instintivamente, acreditam em alguma
variante da PPP como uma “ˆ ancora” de longo prazo para a RER
(Rogoﬀ (1996)), com sua utiliza¸ c˜ ao em diversas teorias macroe-
conˆ omicas ao menos no longo prazo.
A evidˆ encia emp´ ırica da PPP ´ e extremamente ampla
e a soﬁstica¸ c˜ ao dos testes empregados tem se desenvolvido
juntamente com as t´ ecnicas econom´ etricas. Podem-se identiﬁcar
cinco est´ agios nos testes aplicados na abordagem linear sobre
PPP: regress˜ ao por m´ ınimos quadrados ordin´ arios; teste de raiz
unit´ aria da taxa de cˆ ambio real; cointegra¸ c˜ ao; estudos com s´ eries
longas de dados e estudos com painel de dados.
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2.1 Regress˜ ao por m´ ınimos quadrados ordin´ arios
A PPP absoluta deﬁne que a taxa de cˆ ambio nominal ´ e igual
` a divis˜ ao entre n´ ıveis de pre¸ cos relevantes de dois pa´ ıses. A
PPP relativa estabelece que mudan¸ cas na taxa de cˆ ambio s˜ ao
iguais ` as mudan¸ cas nos pre¸ cos relativos nacionais. Consideremos
a equa¸ c˜ ao:
st = α + βpt + β
∗p
∗
t + ut (4)
O teste da hip´ otese β = 1 e β∗ = −1 seria interpretado como
teste da PPP absoluta, enquanto a mesma restri¸ c˜ ao com
vari´ aveis em primeira diferen¸ ca representaria a PPP relativa, ou
seja, a taxa de desvaloriza¸ c˜ ao da moeda seria igual ` a diferen¸ ca de
inﬂa¸ c˜ ao. Freq¨ uentemente ´ e feita a distin¸ c˜ ao entre testes nos quais
β e β∗ s˜ ao iguais e com sinais opostos (condi¸ c˜ ao de simetria) e
testes nos quais s˜ ao iguais a um e menos um respectivamente
(condi¸ c˜ ao de proporcionalidade).
Os primeiros testes de PPP, realizados at´ e o ﬁm da d´ ecada de
1970, estimavam β e β∗. Tais testes n˜ ao introduziram dinˆ amica
na equa¸ c˜ ao estimada, n˜ ao distinguindo entre curto e longo prazo
e geralmente indicando rejei¸ c˜ ao da PPP.
As primeiras estimativas n˜ ao investigavam a estacionariedade
dos res´ ıduos da equa¸ c˜ ao estimada. Se a taxa de cˆ ambio e os
pre¸ cos relativos s˜ ao n˜ ao estacion´ arios e n˜ ao cointegram, ent˜ ao a
equa¸ c˜ ao estimada representa uma regress˜ ao esp´ uria e o m´ etodo
dos m´ ınimos quadrados ordin´ arios convencional ´ e inv´ alido
(Granger e Newbold (1974)). Entretanto, se o erro ´ e estacion´ ario,
ent˜ ao uma rela¸ c˜ ao linear de longo prazo existe entre taxa de
cˆ ambio e pre¸ cos relativos, mas a inferˆ encia estat´ ıstica conven-
cional ainda ´ e inv´ alida devido ao vi´ es presente no desvio padr˜ ao
estimado.
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2.2 Teste de raiz unit´ aria da taxa de cˆ ambio real
Neste est´ agio, examinou-se a estacionariedade da taxa de cˆ ambio
real qt conforme descrita na equa¸ c˜ ao [3], o que implicaria na
valida¸ c˜ ao da PPP no longo prazo. Caso contr´ ario, esta taxa teria
raiz unit´ aria, n˜ ao apresentando tendˆ encia de revers˜ ao para um
n´ ıvel de equil´ ıbrio de longo prazo.
A partir de meados da d´ ecada de 1980, os estudos tˆ em empre-
gado o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) (Dickey e Fuller
(1979)), para testar se a taxa de cˆ ambio real possui raiz unit´ aria:
△qt = α + ρqt−1 +
p−1  
j=1
φj△qt−j + εt (5)
onde △ denota o operador de primeira diferen¸ ca e εt representa
um processo de ru´ ıdo branco.
Testar a hip´ otese nula ρ = 0 representa testar se qt possui
raiz unit´ aria, o que implicaria a n˜ ao existˆ encia de um n´ ıvel de
equil´ ıbrio de longo prazo da taxa de cˆ ambio real. A hip´ otese
alternativa, na qual a PPP prevalece, requer ρ < 0.
Os testes realizados entre as principais moedas durante o per´ ıodo
de cˆ ambio ﬂutuante (p´ os 1973), tˆ em sugerido desvios perma-
nentes da PPP, indicando que a taxa de cˆ ambio real possui
raiz unit´ aria e n˜ ao reverte ao equil´ ıbrio no longo prazo (Enders
(1988), Mark (1990) e Taylor (1988)). Uma completa revis˜ ao dos
testes realizados neste per´ ıodo pode ser obtida em Froot e Rogoﬀ
(1994).
Os testes de raiz unit´ aria aplicados a dados brasileiros apresen-
tam resultados controversos. Rossi (1991) testa a teoria da PPP
com dados mensais entre 1980 e 1988 e com base nos ´ ındices
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de pre¸ cos no atacado (IPA). Segundo o autor “´ E poss´ ıvel que o
per´ ıodo analisado n˜ ao seja suﬁcientemente longo para um teste
mais deﬁnitivo sobre a quest˜ ao, pois os desvios da paridade
do poder de compra, em particular, podem levar mais de uma
d´ ecada para serem eliminados, principalmente quando h´ a inter-
ven¸ c˜ ao governamental na determina¸ c˜ ao da taxa de cˆ ambio, como
foi o caso aqui estudado, devido aos problemas com a d´ ıvida ex-
terna”. De fato, o autor n˜ ao pˆ ode rejeitar a hip´ otese nula de
raiz unit´ aria das s´ eries de cˆ ambio real formadas com base no
cˆ ambio oﬁcial, paralelo e cesta de moedas (ponderada pelo total
de exporta¸ c˜ oes e pela exporta¸ c˜ ao de produtos manufaturados).
Pastore et alii (1998) aplicam os testes de raiz unit´ aria para da-
dos brasileiros entre 1959 e 1996. Concluem que a taxa de cˆ ambio
real apurada com base no IPC da Fipe apresenta raiz unit´ aria.
Do mesmo modo, utilizando o INPC do IBGE no per´ ıodo entre
1979 e 1996, a hip´ otese nula de que a s´ erie possui raiz unit´ aria n˜ ao
pˆ ode ser rejeitada. Entretanto os autores encontram evidˆ encias
de estacionariedade da taxa de cˆ ambio real formada com base
nos ´ ındices de pre¸ cos no atacado.
Kannebley-Jr. (2003) 1 realiza testes de raiz unit´ aria com da-
dos mensais entre 1968 e 1994, com s´ eries de cˆ ambio real for-
madas com base no IPC da Fipe e no IPA da FGV. Os resulta-
dos dos testes para a vers˜ ao relativa da PPP indicam a n˜ ao re-
jei¸ c˜ ao dessa vers˜ ao para o caso brasileiro, independentemente dos
´ ındices de pre¸ cos utilizados e dos per´ ıodos analisados. A vers˜ ao
absoluta da PPP apresenta resultados controversos. Enquanto a
taxa de cˆ ambio real baseada no IPA apresenta comportamento
estacion´ ario quando avaliada no per´ ıodo 1968-1978, a taxa de
cˆ ambio real que utiliza o IPC em sua forma¸ c˜ ao apresenta raiz
unit´ aria. Quando analisado o per´ ıodo completo (1968-1994) com
1 Kannebley-Jr. (2003) apresenta uma completa revis˜ ao bibliogr´ aﬁca
dos testes da PPP para o Brasil.
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uma quebra estrutural no n´ ıvel da s´ erie, a taxa de cˆ ambio apu-
rada com base no IPA apresenta comportamento estacion´ ario. A
hip´ otese nula de raiz unit´ aria n˜ ao pode ser rejeitada ao n´ ıvel de
signiﬁcˆ ancia de 10% para a taxa de cˆ ambio apurada com base
no IPC.
2.3 Cointegra¸ c˜ ao
A cointegra¸ c˜ ao foi originalmente desenvolvida por Engle e
Granger (1987). Segundo a teoria, duas s´ eries n˜ ao estacion´ arias,
integradas de mesma ordem, s˜ ao cointegradas se existir uma
combina¸ c˜ ao linear entre as duas que seja estacion´ aria 2 . Neste
caso a n˜ ao estacionariedade de uma s´ erie ´ e exatamente compen-
sada pela n˜ ao estacionariedade da outra, e uma rela¸ c˜ ao de longo
prazo ´ e estabelecida entre as duas vari´ aveis. Na an´ alise da taxa
de cˆ ambio, se st e πt = (pt−p∗
t) s˜ ao estacion´ arios ap´ os diferenci-
ados d vezes, ou seja, s˜ ao integrados de ordem d ou I(d), ent˜ ao
a combina¸ c˜ ao linear zt = st +kπt ser´ a tamb´ em I(d) se a taxa de
cˆ ambio real apresentar um processo de passeio aleat´ orio.
No contexto da PPP, busca-se que st e πt sejam I(1) e que zt seja
I(0), ou seja, apresente revers˜ ao ` a m´ edia. Neste caso n˜ ao rejeita-
se a rela¸ c˜ ao de longo prazo entre as duas vari´ aveis com uma
tendˆ encia comum. Entretanto, se a hip´ otese de n˜ ao cointegra¸ c˜ ao
n˜ ao puder ser rejeitada, a regress˜ ao estimada ´ e uma regress˜ ao
esp´ uria, sem signiﬁcado econˆ omico. Sob a hip´ otese nula (de n˜ ao
cointegra¸ c˜ ao) o erro precisa ser n˜ ao estacion´ ario.
2 O termo estacion´ ario ´ e entendido como covariˆ ancia estacion´ aria:
uma s´ erie temporal tem covariˆ ancia estacion´ aria se apresenta m´ edia
constante, variˆ ancia ﬁnita e se a covariˆ ancia entre duas observa¸ c˜ oes
quaisquer for uma fun¸ c˜ ao somente do tempo havido entre as ob-
serva¸ c˜ oes.
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A principal diferen¸ ca entre a utiliza¸ c˜ ao da cointegra¸ c˜ ao para teste
de PPP e teste de n˜ ao estacionariedade da taxa de cˆ ambio real ´ e
que na cointegra¸ c˜ ao as condi¸ c˜ oes de simetria e proporcionalidade
(κ = −1 na equa¸ c˜ ao zt = st+κπt) n˜ ao s˜ ao impostas 3 . Na pr´ atica,
a cointegra¸ c˜ ao representa o teste de raiz unit´ aria do res´ ıduo (zt)
da regress˜ ao entre duas vari´ aveis st e πt. Entretanto os valores
cr´ ıticos tabulados por Fuller (1976) n˜ ao podem ser utilizados
para testar a n˜ ao estacionariedade dos res´ ıduos da cointegra¸ c˜ ao.
Os valores cr´ ıticos apropriados, computados por Engle e Granger
(1987) atrav´ es de simula¸ c˜ ao de Monte Carlo, tˆ em sido utilizados
para testar a estacionariedade dos res´ ıduos da cointegra¸ c˜ ao.
Os primeiros testes de cointegra¸ c˜ ao reportaram, em sua maioria,
ausˆ encia de revers˜ ao ` a m´ edia da taxa real de cˆ ambio para o
per´ ıodo de cˆ ambio ﬂutuante p´ os 1973 (Taylor (1988) e Mark
(1990)). Entretanto os trabalhos mais recentes tˆ em apresentado
rejei¸ c˜ ao ` a hip´ otese nula de n˜ ao cointegra¸ c˜ ao entre as moedas das
principais economias industrializadas (Kim (1990) e Cheung e
Lai (1994)).
Os dados utilizados nos trabalhos s˜ ao fundamentais na deter-
mina¸ c˜ ao dos resultados. Com a utiliza¸ c˜ ao do ´ ındice de pre¸ cos
no atacado (IPA), a hip´ otese nula de n˜ ao cointegra¸ c˜ ao ´ e mais
facilmente rejeitada em compara¸ c˜ ao a trabalhos que utilizam o
´ ındice de pre¸ cos ao consumidor (IPC) ou o deﬂator do PIB. Isso
´ e facilmente explicado pela menor participa¸ c˜ ao relativa de n˜ ao
comercializ´ aveis no IPA, o que o aproxima mais do ´ ındice ideal
para an´ alise da PPP do que o IPC ou o deﬂator do PIB.
Os testes de cointegra¸ c˜ ao aplicados para veriﬁca¸ c˜ ao da PPP para
dados brasileiros apresentam resultados n˜ ao conclusivos. Rossi
3 O relaxamento justiﬁca-se em fun¸ c˜ ao das barreiras ` a arbitragem
internacional de bens e das diferen¸ cas entre os ´ ındices de pre¸ cos uti-
lizados e os teoricamente corretos para o c´ alculo da PPP.
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(1991) obt´ em evidˆ encias da PPP relativa com base na taxa de
cˆ ambio real baseada no IPA. Entretanto a PPP absoluta n˜ ao
pˆ ode ser comprovada em sua an´ alise de dados mensais entre 1980
e 1988.
Holland e Pereira (1999) realizam testes de cointegra¸ c˜ ao para
testar a validade da PPP para o Brasil, avaliando se a taxa de
cˆ ambio real apresenta um comportamento revers´ ıvel, na m´ edia,
tal que movimentos de afastamento da taxa de cˆ ambio de uma
trajet´ oria de longo prazo sejam de car´ ater transit´ orio. Os autores
utilizam observa¸ c˜ oes mensais referentes ao per´ ıodo de 1974 a
1997, com base no IPC da Fipe, IPC e IPA dos Estados Unidos
e IPA do Brasil. Foram realizados testes com a amostra sendo
dividida em dois per´ ıodos: 1974-1985 e 1986-1997.
Foram obtidos resultados amb´ ıguos em fun¸ c˜ ao do ´ ındice de
pre¸ cos utilizado e do per´ ıodo coberto pelos testes. Segundo os
autores: “N˜ ao se pode, contudo, negar o modelo de PPP, mesmo
sob tais restri¸ c˜ oes. De fato, o movimento da taxa de cˆ ambio tende
a procurar manter a taxa de cˆ ambio real, assim como per´ ıodos
de inﬂa¸ c˜ ao acelerada enfraquecem tal conclus˜ ao.”
Mar¸ cal et alii (2003) realizam testes com dados trimestrais entre
1980 e 1994 com o objetivo de veriﬁcar a validade da PPP para
dados brasileiros. Os testes consideraram a taxa de cˆ ambio real
obtida com base no IPC da Fipe e no IPA da FGV. Os autores,
utilizando t´ ecnicas de cointegra¸ c˜ ao n˜ ao encontraram evidˆ encias
de que a taxa de cˆ ambio real obtida com base nos pre¸ cos no
atacado seja estacion´ aria. Entretanto, em divergˆ encia com a li-
teratura, encontram evidˆ encia fraca em favor da estacionarie-
dade da taxa de cˆ ambio real baseada em pre¸ cos ao consumidor.
Entre suas conclus˜ oes, os autores exp˜ oem evidˆ encias de que os
desvios da PPP est˜ ao ligados ao diferencial entre as taxas de
juros dom´ estica e externa.
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Pastore et alii (1998), utilizando t´ ecnicas de cointegra¸ c˜ ao, obtˆ em
resultados similares ` aqueles apurados por meio de testes de raiz
unit´ aria. Com dados mensais entre 1959 e 1996, apuram revers˜ ao
` a m´ edia da taxa de cˆ ambio real baseada no IPA e n˜ ao podem
rejeitar a hip´ otese nula de n˜ ao cointegra¸ c˜ ao quando o´ ındice uti-
lizado ´ e o IPC.
2.4 Estudos com s´ eries longas de dados
Os testes aplicados nos anos 80 para examinar a estacionarie-
dade da taxa de cˆ ambio real (raiz unit´ aria e cointegra¸ c˜ ao) apre-
sentavam um baixo poder para rejeitar a hip´ otese nula de n˜ ao
revers˜ ao desta vari´ avel para o per´ ıodo de cˆ ambio ﬂutuante p´ os
1973. Isso se devia ao fato de a taxa de cˆ ambio real reverter ` a
m´ edia em longos per´ ıodos de tempo. Portanto o exame de uma
´ unica taxa de cˆ ambio pelo per´ ıodo de aproximadamente 15 anos
n˜ ao conteria informa¸ c˜ ao suﬁciente para detectar a lenta revers˜ ao
da taxa de cˆ ambio real.
Diversos autores, utilizando s´ eries longas (acima de 80 anos),
obtˆ em resultados favor´ aveis ` a revers˜ ao ` a m´ edia da taxa de cˆ ambio
real com tempo de meia-vida entre 3 e 5 anos (Lothian e Taylor
(1996) e Cheung e Lai (1994)).
Para dados brasileiros a hip´ otese nula de n˜ ao estacionariedade
da taxa de cˆ ambio real n˜ ao pˆ ode ser rejeitada. Zini-Jr. e Cati
(1993) testam a PPP absoluta para o Brasil com dados anuais
entre 1855 e 1990, rejeitando a validade da PPP. Segundo Mar¸ cal
et alii (2003) os dados utilizados por Zini-Jr. e Cati (1993) podem
n˜ ao ser adequados para testar a PPP, uma vez que foram utiliza-
dos dados do deﬂator impl´ ıcito do PIB brasileiro (com grande
propor¸ c˜ ao de bens n˜ ao comercializ´ aveis) e ´ ındices de pre¸ cos ex-
ternos de dois pa´ ıses diferentes - ´ ındices de pre¸ cos no atacado
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inglˆ es e americano.
2.5 Estudos com painel de dados
Outra forma de contornar o baixo poder dos testes de
raiz unit´ aria e cointegra¸ c˜ ao para rejeitar a falsa hip´ otese nula de
n˜ ao estacionariedade da taxa de cˆ ambio real para curtas s´ eries de
dados ´ e aumentar o n´ umero de taxas de cˆ ambio sob considera¸ c˜ ao.
Utilizando-se de painel de dados, diversos autores tˆ em obtido
resultados favor´ aveis a PPP, mesmo considerando somente o
per´ ıodo de cˆ ambio ﬂutuante p´ os 1973 (Flood e Taylor (1996)
e Wu (1996)).
Sarno e Taylor (2003) apontam como principal problema na uti-
liza¸ c˜ ao de painel de dados para teste de raiz unit´ aria da taxa
de cˆ ambio real o fato de a hip´ otese nula geralmente considerar
que todas as s´ eries s˜ ao geradas por um processo de raiz unit´ aria,
tornando a probabilidade de rejei¸ c˜ ao da hip´ otese nula bastante
elevada se somente uma das s´ eries sob considera¸ c˜ ao for esta-
cion´ aria.
A abordagem linear da PPP tem apresentado resultados contro-
versos, independentemente das moedas analisadas, dos per´ ıodos
avaliados e das t´ ecnicas estat´ ısticas empregadas. Apesar da
imensa quantidade de estudos sobre o tema, o comportamento
da RER e o entendimento dos desvios da PPP continuam a re-
presentar algumas das principais ´ areas de pesquisa em macroe-
conomia. Segundo Enders e Dibooglu (2001), a vasta literatura
sobre a PPP indica a importˆ ancia do assunto e a ambig¨ uidade
de suas conclus˜ oes.
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3 Paridade do Poder de Compra: A Abordagem N˜ ao
Linear para o Brasil 1959 - 2004
Nos testes convencionais acerca da PPP, a hip´ otese nula con-
sidera que o processo gerador da RER apresenta raiz unit´ aria,
assumindo um processo auto regressivo linear, com o ajuste ocor-
rendo continuamente e com velocidade constante, independente
do tamanho do desvio com rela¸ c˜ ao ` a PPP. O teste de raiz unit´ aria
de Dickey-Fuller aumentado (ADF) tem como base um processo
auto regressivo AR(p), representado pela equa¸ c˜ ao [5]. A hip´ otese
nula representa um processo com raiz unit´ aria H0 : ρ = 0, en-
quanto a hip´ otese alternativa H1 : ρ < 0 deﬁne a estaciona-
riedade do processo. Considerando um processo de gera¸ c˜ ao de
dados n˜ ao linear, a abordagem linear utilizada no teste ADF
apresenta baixo poder de rejeitar a falsa hip´ otese nula de raiz
unit´ aria (Taylor et alii (2001)), n˜ ao signiﬁcando entretanto que
o processo n˜ ao linear n˜ ao seja est´ avel.
A presen¸ ca de custos de transa¸ c˜ ao e outras barreiras ` a arbitragem
internacional de bens pode implicar na n˜ ao linearidade do ajuste,
com importantes desdobramentos sobre os testes convencionais
de estacionariedade dos desvios da PPP (Michael et alii (1997)
e Sarno e Taylor (2003)). Portanto, a presen¸ ca de n˜ ao lineari-
dades na taxa de cˆ ambio real pode oferecer alguma explica¸ c˜ ao a
respeito da rejei¸ c˜ ao da PPP em diversos estudos. Na abordagem
n˜ ao linear considera-se a presen¸ ca de fric¸ c˜ oes de mercado que li-
mitariam a possibilidade de arbitragem, fazendo com que a taxa
de cˆ ambio real se ajuste em dire¸ c˜ ao ao equil´ ıbrio de longo prazo
atrav´ es de um processo n˜ ao linear. Os custos de transa¸ c˜ ao e as
barreiras ` a arbitragem internacional de bens criariam uma banda
de ina¸ c˜ ao dentro da qual o diferencial de pre¸ cos entre pa´ ıses n˜ ao
provocaria a arbitragem. Somente diferenciais de pre¸ cos que ex-
cedessem os custos de transa¸ c˜ ao, fora da banda de ina¸ c˜ ao, pos-
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sibilitariam a arbitragem.
Considerando que a RER representa um processo agregado, for-
mado por diversos agentes com preferˆ encias heterogˆ eneas e que,
portanto, n˜ ao agem simultaneamente e considerando ainda que
os ´ ındices de pre¸ cos s˜ ao compostos por pre¸ cos de diversos bens,
cada um com diferentes custos de arbitragem internacional, as
mudan¸ cas na RER devem apresentar caracter´ ısticas n˜ ao lineares
com varia¸ c˜ oes suavizadas.
As caracter´ ısticas descritas sugerem que a RER reverteria para
seu valor de equil´ ıbrio com intensidade proporcional ao tamanho
do seu desvio com rela¸ c˜ ao ao equil´ ıbrio, uma vez que grandes
desvios provocariam a arbitragem de uma quantidade maior de
bens proporcionalmente a pequenos desvios, movendo a RER
com maior velocidade em dire¸ c˜ ao ` a paridade. Entretanto, quando
pr´ oxima do seu n´ ıvel de equil´ ıbrio, e oferecendo poucas possi-
bilidades ` a arbitragem, a RER poderia apresentar raiz unit´ aria
(comportamento do tipo passeio aleat´ orio) ou ainda comporta-
mento explosivo.
4 O Modelo
O processo de gera¸ c˜ ao da RER pode ser caracterizado atrav´ es
do modelo n˜ ao linear auto regressivo com transi¸ c˜ ao suavizada
(STAR) proposto por Granger e Terasvirta (1993). Neste mo-
delo, a velocidade da revers˜ ao ao n´ ıvel de equil´ ıbrio varia em
fun¸ c˜ ao do desvio com rela¸ c˜ ao ` a paridade:















×F [γ;qt−d − µ] + εt
onde qt ´ e estacion´ ario, F[ ] ´ e uma fun¸ c˜ ao de transi¸ c˜ ao deﬁnida
entre zero e um, F[ ] : ℜ → [0,1], εt ´ e um processo i.i.d. com
m´ edia zero e variˆ ancia ﬁnita. A principal propriedade do modelo
´ e a “transi¸ c˜ ao suavizada”, ao contr´ ario da revers˜ ao com veloci-
dade constante caracter´ ıstica da abordagem linear.
A fun¸ c˜ ao de transi¸ c˜ ao F[ ] determina o grau de revers˜ ao ao
equil´ ıbrio, sendo governada pelo parˆ ametro γ, que efetivamente
determina a velocidade revers˜ ao, e pelo parˆ ametro µ, que repre-
senta o n´ ıvel de equil´ ıbrio de qt. Granger e Terasvirta (1993) e
Terasvirta (1994) sugerem duas fun¸ c˜ oes de transi¸ c˜ ao: LSTAR e
ESTAR.
A fun¸ c˜ ao Logistic STAR (LSTAR) caracteriza-se pela assimetria
do ajuste:
F [γ;qt−d − µ] = [1 + exp{−γ [qt−d − µ]}]
−1 (7)
onde o parˆ ametro γ ´ e positivo e mensura a velocidade de revers˜ ao
de qt ao seu n´ ıvel de equil´ ıbrio de longo prazo associado ` a PPP
(µ), e qt−d ´ e a vari´ avel de transi¸ c˜ ao end´ ogena que representa
o tempo para que a RER inicie seu processo de revers˜ ao em
resposta a um choque.
O modelo LSTAR assume que o processo apresenta comporta-
mento assim´ etrico em fun¸ c˜ ao da diferen¸ ca entre a vari´ avel de
transi¸ c˜ ao e o n´ ıvel de equil´ ıbrio de qt. Se qt−d → −∞ temos
F( ) = 0 e se qt−d → ∞, F( ) = 1, com F( ) = 0,5 quando
qt−d = µ. Quanto menor o parˆ ametro γ, mais suave ´ e a transi¸ c˜ ao.
Se γ = 0, a fun¸ c˜ ao F[ ] torna-se constante e o modelo converte-
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se em um modelo linear. Por outro lado, se γ → ∞ ocorre uma
transi¸ c˜ ao muito r´ apida em fun¸ c˜ ao de qt−d−µ, com F[ ] variando
rapidamente entre zero e um.
A fun¸ c˜ ao exponencial STAR (ESTAR) permite um ajuste
sim´ etrico da taxa de cˆ ambio real para desvios acima ou abaixo
do n´ ıvel de equil´ ıbrio, ou seja, apresenta dinˆ amica sim´ etrica em
fun¸ c˜ ao da diferen¸ ca qt−d − µ:
F [γ;qt−d − µ] = 1 − exp
 
−γ [qt−d − µ]
2 
(8)
onde, assim como na fun¸ c˜ ao LSTAR, o parˆ ametro γ ´ e positivo e
mensura a velocidade de revers˜ ao de qt ao seu n´ ıvel de equil´ ıbrio
µ, e qt−d ´ e a vari´ avel de transi¸ c˜ ao. Quando a taxa de cˆ ambio real
encontra-se em equil´ ıbrio (qt−d = µ ), temos F[ ] = 0 e o modelo
resulta em um modelo linear AR(p):
qt = α +
p  
j=1
βjqt−j + εt (9)
De outro modo, se qt−d → ±∞ obt´ em-se F[ ] = 1, com o modelo
convertendo-se em um diferente modelo AR(p):









qt−j + εt (10)
A ﬁm de analisar algumas caracter´ ısticas do presente modelo,
podemos reparametrizar a equa¸ c˜ ao STAR:















 × F [γ;qt−d − µ] + εt
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onde △qt−j = qt−j − qt−j−1. Nesta forma, os parˆ ametros prin-
cipais s˜ ao ρ e ρ∗. Como discutido anteriormente, quanto maior
o desvio em rela¸ c˜ ao ` a PPP mais forte o movimento em dire¸ c˜ ao
ao equil´ ıbrio. Portanto, pequenos desvios de qt em rela¸ c˜ ao ao
equil´ ıbrio podem caracterizar um comportamento do tipo pas-
seio aleat´ orio (ou mesmo explosivo), ou seja, podemos ter ρ ≥ 0.
Entretanto, para grandes desvios da taxa de cˆ ambio real, o pro-
cesso ´ e revers´ ıvel ao equil´ ıbrio, de modo que deve-se ter ρ∗ < 0 e
(ρ + ρ∗) < 0 para que o processo seja globalmente estacion´ ario.
De acordo com Granger e Terasvirta (1993) e Terasvirta
(1994), a ordem de auto regress˜ ao (p) deve ser escolhida
atrav´ es da inspe¸ c˜ ao da fun¸ c˜ ao de auto correla¸ c˜ ao parcial (PACF).
Granger e Terasvirta (1993) e Terasvirta (1994) tamb´ em suge-
rem uma sequˆ encia de testes F com base na equa¸ c˜ ao abaixo para
a veriﬁca¸ c˜ ao da n˜ ao linearidade dos dados 4 , para a deﬁni¸ c˜ ao da
ordem (d) da vari´ avel de transi¸ c˜ ao e para a escolha da fun¸ c˜ ao de













Considerando o parˆ ametro (d) ﬁxo, o teste de linearidade do mo-
delo consiste em estimar a equa¸ c˜ ao acima por m´ ınimos quadrados
ordin´ arios e testar a hip´ otese nula:
H0L : β1j = β2j = β3j = 0 (13)
A hip´ otese nula assume que o modelo linear auto regressivo (AR)
´ e a especiﬁca¸ c˜ ao correta da s´ erie que est´ a sendo testada, contra a
4 A hip´ otese nula de linearidade γ = 0 n˜ ao poderia ser testada dire-
tamente uma vez que sob esta hip´ otese os parˆ ametros α∗, β∗
j e   n˜ ao
seriam deﬁnidos. Consequentemente aqueles autores recomendam a
expans˜ ao de Taylor da fun¸ c˜ ao de transi¸ c˜ ao em torno de γ = 0.
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hip´ otese alternativa de n˜ ao linearidade dos dados. Deve-se repetir
o teste de linearidade com diversos valores para o parˆ ametro
(d), sendo escolhido o que minimize a probabilidade associada
ao teste de linearidade. 5
O pr´ oximo est´ agio na constru¸ c˜ ao do modelo ´ e selecionar a fun¸ c˜ ao
de transi¸ c˜ ao suavizada (LSTAR ou ESTAR) apropriada para
a modelagem da s´ erie. Para isso devem-se aplicar os seguintes
testes de hip´ otese:
H03 : β3j = 0 (14)
H02 : β2j = 0/β3j = 0 (15)
H01 : β1j = 0/β2j = β3j = 0 (16)
A rejei¸ c˜ ao de H03 pode ser interpretada como uma rejei¸ c˜ ao do
modelo ESTAR. A n˜ ao rejei¸ c˜ ao de H02 representa uma evidˆ encia
em favor do modelo LSTAR. A aceita¸ c˜ ao de H03 e de H02 com
a rejei¸ c˜ ao H01, indica o modelo LSTAR. A n˜ ao rejei¸ c˜ ao de H01
ap´ os a rejei¸ c˜ ao de H02 conﬁrma que o modelo ESTAR ´ e o mais
apropriado.
4.1 Os Dados
Na aplica¸ c˜ ao emp´ ırica do modelo foram utilizadas observa¸ c˜ oes
mensais dos ´ Indices de Pre¸ cos ao Consumidor (IPC) 6 e no Ata-
cado (IPA) do Brasil e dos Estados Unidos no per´ ıodo
de 1959M01 a 2004M02. Atrav´ es da taxa de cˆ ambio nominal
5 Economicamente, espera-se baixos valores para o parˆ ametro d, n˜ ao
havendo motivos l´ ogicos para longos per´ ıodos antes que a taxa de
cˆ ambio real inicie o ajuste em resposta a um choque (Taylor et alii
(2001)).
6 O ´ Indice de Pre¸ cos ao Consumidor do Brasil ´ e composto pelo IPC
da Fipe at´ e 1979M12 e pelo IPC-A do IBGE a partir de 1980M01.
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Fig. 1. Taxas de Cˆ ambio Real
(deﬁnida como o pre¸ co em moeda nacional do d´ olar norte-
americano ao ﬁm de cada mˆ es pelo cˆ ambio comercial), foram
deﬁnidas as taxas de cˆ ambio real (em logaritmos naturais) com
base no IPC (qipc) e no IPA (qipa). Ambas foram normaliza-
das, de forma que qipc(1994M06) = qipa(1994M06) = 0, e
encontram-se plotadas na ﬁgura 1. Todos os dados foram obti-
dos no banco de dados do IPEA (www.ipeadata.gov.br).
4.1.1 An´ alise dos Dados
A avalia¸ c˜ ao das s´ eries temporais teve in´ ıcio pela an´ alise das
fun¸ c˜ oes de auto correla¸ c˜ ao parcial de ambas as taxas de cˆ ambio
real, conforme apresentado na ﬁgura 2. A inspe¸ c˜ ao destas fun¸ c˜ oes
revela que, para as duas s´ eries analisadas, somente o primeiro co-
eﬁciente de auto correla¸ c˜ ao parcial ´ e signiﬁcativamente diferente
de zero.
Outra forma de avalia¸ c˜ ao do termo auto regressivo ´ e fornecida
pelos crit´ erios de Akaike e de Schwartz que encontram-se na
Tabela 1. Esses testes revelam resultados semelhantes aos obtidos
atrav´ es da inspe¸ c˜ ao da fun¸ c˜ ao de auto correla¸ c˜ ao parcial. Desta
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Fig. 2.
forma temos p = 1 para ambas as taxas de cˆ ambio real.
Tabela 1
Crit´ erios para Sele¸ c˜ ao do Termo Auto Regressivo
Crit´ erio qipc qipa
Akaike
p = 1 -2,940971 -2,891205
p = 2 -2,938055 -2,887604
p = 3 -2,939267 -2,888976
Schwartz
p = 1 -2,925121 -2,875355
p = 2 -2,914281 -2,863830
p = 3 -2,907568 -2,857277
Uma vez selecionado o termo auto regressivo, foram aplicados
testes de raiz unit´ aria ADF (Augmented Dickey-Fuller) em cada
s´ erie utilizada no presente trabalho (Tabela 2). Os quatro´ ındices
de pre¸ cos utilizados (IPC Brasil, IPA Brasil, IPC EUA e IPA
EUA) e a taxa de cˆ ambio (BRL/USD) apresentam raiz unit´ aria
no n´ ıvel. O IPC americano possui raiz unit´ aria tamb´ em quando
avaliado em primeira diferen¸ ca, sendo uma s´ erie I (2) - integrada
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de ordem 2. O IPC brasileiro, os IPAs e a taxa de cˆ ambio apre-
sentam estacionariedade na primeira diferen¸ ca, ao n´ ıvel de sig-
niﬁcˆ ancia de 1%.
As taxas de cˆ ambio real qipc e qipa apresentam resultados diver-
gentes. Em linha com um grande n´ umero de estudos sobre taxas
de cˆ ambio real, entre os quais Pastore et alii (1998), Kannebley-
Jr. (2003) e Mar¸ cal et alii (2003) 7 para o caso brasileiro, a
hip´ otese nula de raiz unit´ aria de qipc n˜ ao pˆ ode ser rejeitada
aos n´ ıveis convencionais de signiﬁcˆ ancia, apresentando compor-
tamento estacion´ ario somente quando avaliada em primeira
diferen¸ ca. Este resultado representaria, a princ´ ıpio, a viola¸ c˜ ao
da PPP para o caso brasileiro, uma vez que seus desvios seriam
n˜ ao estacion´ arios. Entretanto, a presen¸ ca de n˜ ao linearidades no
processo de ajuste da taxa de cˆ ambio real pode explicar porque
os testes convencionais de raiz unit´ aria (dentre os quais o ADF)
s˜ ao in´ abeis para rejeitar a falsa hip´ otese nula de n˜ ao estaciona-
riedade. (Taylor et alii (2001)).
De modo coerente com a teoria da PPP, qipa apresenta com-
portamento estacion´ ario no n´ ıvel. Resultados semelhantes foram
obtidos por Pastore et alii (1998), Holland e Pereira (1999) e
Kannebley-Jr. (2003) para dados brasileiros. De fato, o teste
de linearidade deﬁnido anteriormente foi aplicado sobre qipa, e
a linearidade da s´ erie n˜ ao pˆ ode ser rejeitada. Como a taxa
de cˆ ambio nominal ajusta-se primeiramente atrav´ es de
bens comercializ´ aveis e, portanto, pass´ ıveis de arbitragem inter-
nacional (representados pelo IPA) e posteriormente os efeitos s˜ ao
transmitidos para os n˜ ao comercializ´ aveis (que possuem grande
participa¸ c˜ ao no IPC), a estacionariedade da taxa de cˆ ambio real
deﬁnida com base em pre¸ cos no atacado encontra-se em linha
7 Mar¸ cal et alii (2003) encontraram evidˆ encia fraca em favor da es-
tacionariedade da taxa de cˆ ambio real obtida com base em´ ındices de
pre¸ cos ao consumidor.
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com a teoria da PPP.
Tabela 2
Teste de Raiz Unit´ aria ADF
X △X △2X
IPC Brasil 0,099073 -4,363471 -15,92748
IPC EUA -1,248741 -2,284465 -10,11485
IPA Brasil -0,378752 -4,975268 -24,39869
IPA EUA -0,869558 -9,051558 -12,59229
BRL/US$ 1,167834 -15,24519 -12,01141
qipc -1,968982 -22,81845 -13,81990
qipa -3,430975 -23,93641 -13,49458
Notas: Estat´ ısticas t do teste ADF para a hip´ otese nula de raiz unit´ aria. X denota as s´ eries
em log do n´ ıvel, exceto para as taxas de cˆ ambio real. △ ´ e o operador de primeira diferen¸ ca.
Todos os testes incluem intercepto. Os valores cr´ ıticos para rejei¸ c˜ ao da hip´ otese nula s˜ ao
-3,44 para 1%, -2,87 para 5% e -2,57 para 10% de n´ ıvel de signiﬁcˆ ancia (MacKinnon
(1991)).
Os testes de linearidade de qipc e qipa foram realizados conforme
descrito anteriormente e n˜ ao puderam rejeitar a hip´ otese nula
de linearidade de qipa. Entretanto, qipc mostrou-se fortemente
n˜ ao linear. A tabela 3 apresenta os resultados destes testes para
1 ≤ d ≤ 12, indicando a sele¸ c˜ ao de d = 1 como parˆ ametro que
minimiza a probabilidade da hip´ otese nula de linearidade de qipc




































































Tabela 3. Teste de Linearidade [15] e H0L [16]
d 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
qipc 0,003 0,050 0,045 0,070 0,028 0,005 0,008 0,546 0,534 0,598 0,697 0,718
qipa 0,626 0,350 0,359 0,490 0,327 0,401 0,569 0,636 0,857 0,833 0,592 0,497
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Os testes de linearidade de qipc e qipa foram realizados conforme
descrito anteriormente e n˜ ao puderam rejeitar a hip´ otese nula
de linearidade de qipa. Entretanto, qipc mostrou-se fortemente
n˜ ao linear. A tabela 3 apresenta os resultados destes testes para
1 ≤ d ≤ 12, indicando a sele¸ c˜ ao de d = 1 como parˆ ametro que
minimiza a probabilidade da hip´ otese nula de linearidade de qipc.





A sequˆ encia de testes de hip´ oteses deﬁnidas em Terasvirta (1994)
foi aplicada para a taxa de cˆ ambio real baseada no IPC (Tabela
4), e indicaram o modelo ESTAR como o mais apropriado para
a modelagem de qipc. Em linha com diversos estudos, o processo
n˜ ao linear de ajuste dos desvios da taxa de cˆ ambio real apre-
senta comportamento sim´ etrico para desvios positivos ou nega-
tivos em rela¸ c˜ ao ao equil´ ıbrio, sendo economicamente dif´ ıcil jus-
tiﬁcar diferentes velocidades de ajuste da taxa de cˆ ambio real em
fun¸ c˜ ao de sua posi¸ c˜ ao em rela¸ c˜ ao ao n´ ıvel de equil´ ıbrio (Taylor
et alii (2001) e Michael et alii (1997)).
As propriedades do modelo ESTAR s˜ ao atrativas para a mode-
lagem da RER por permitirem a revers˜ ao suavizada ao equil´ ıbrio
e ajustes sim´ etricos em rela¸ c˜ ao a desvios acima ou abaixo da
paridade. Uma vez selecionado o termo auto regressivo, realiza-
Tabela 4





Notas:Probabilidades do teste F. (Granger e Terasvirta (1993) e Terasvirta (1994)).
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dos os testes de raiz unit´ aria das s´ eries analisadas, veriﬁcada a
n˜ ao linearidade da RER baseada no IPC, apurado o parˆ ametro
d indicativo do tempo para o in´ ıcio do ajuste e deﬁnida a fun¸ c˜ ao
de transi¸ c˜ ao a ser empregada, o modelo ESTAR, descrito nas
equa¸ c˜ oes [6] e [8], foi estimado para a s´ erie qipc por m´ ınimos
quadrados n˜ ao lineares a partir de diversos valores iniciais, a ﬁm























2}} + ˆ εt
R-squared 0.963455 Mean dependent var -0.158007
Adjusted R-squared 0.963114 S.D. dependent var 0.287785
S.E. of regression 0.055272 Akaike info criterion -2.942109
Sum squared resid 1.637450 Schwarz criterion -2.894560
Log likelihood 803.3114 Durbin-Watson stat 1.920094
Notas: Estat´ ıstica t entre parˆ enteses e n´ ıvel de signiﬁcˆ ancia entre colchetes.
A s´ erie temporal modelada (qipc ) ´ e fortemente inﬂuenciada por
interven¸ c˜ oes governamentais como planos econˆ omicos, seja via
taxa de cˆ ambio, como mudan¸ cas de regimes cambiais, seja pela
inﬂuˆ encia sobre o n´ ıvel de pre¸ cos como congelamentos de pre¸ cos.
Desta forma, foram deﬁnidas vari´ aveis dummy referentes aos di-
versos planos econˆ omicos implementados nas d´ ecadas de 80 e 90,
conforme o quadro abaixo:
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Tabela 5
Vari´ aveis Dummy
Vari´ avel Mˆ es Plano Econˆ omico
D8603 Mar¸ co de 1986 Plano Cruzado
D8902 Fevereiro de 1989 Plano Ver˜ ao
D9003 Mar¸ co de 1990 Plano Collor I
D9102 Fevereiro de 1991 Plano Collor II
D9407 Julho de 1994 Plano Real
D9901 Janeiro de 1999 Fim do regime de cˆ ambio ﬁxo
Os resultados da estima¸ c˜ ao do modelo com a inclus˜ ao das
vari´ aveis dummy encontram-se abaixo:
















× D9003 − 0,1577
(−30,6647)
[0,0000]
























2}} + ˆ εt
R-squared 0.971680 Mean dependent var -0.158007
Adjusted R-squared 0.971092 S.D. dependent var 0.287785
S.E. of regression 0.048930 Akaike info criterion -3.174941
Sum squared resid 1.268922 Schwarz criterion -3.079843
Log likelihood 872.4090 Durbin-Watson stat 1.959443
Notas: Estat´ ıstica t entre parˆ enteses e n´ ıvel de signiﬁcˆ ancia entre colchetes.
Com base nos valores apurados, a seguinte hip´ otese foi testada,
a ﬁm de conferir maior parcimˆ onia ao modelo:
H0 : α = α
∗ = 0
De modo compat´ ıvel com resultados previamente obtidos
(Michael et alii (1997)), a hip´ otese nula n˜ ao pˆ ode ser rejeitada
aos n´ ıveis de signiﬁcˆ ancia normalmente utilizados.
Considerando este resultado, o modelo ESTAR [6] e [8] foi no-
vamente estimado com a inclus˜ ao das vari´ aveis dummy anterior-
mente deﬁnidas, sendo representado por:






× D8603 − 0,1535
(−32,6201)
[0,0000]



























2}} + ˆ εt
R-squared 0.971671 Mean dependent var -0.158007
Adjusted R-squared 0.971192 S.D. dependent var 0.287785
S.E. of regression 0.048846 Akaike info criterion -3.182012
Sum squared resid 1.269314 Schwarz criterion -3.102763
Log likelihood 872.3252 Durbin-Watson stat 1.961072
Notas: Estat´ ıstica t entre parˆ enteses e n´ ıvel de signiﬁcˆ ancia entre colchetes.
O parˆ ametro estimado β1 = 1,3210 indica que o processo apre-
senta comportamento explosivo quando a taxa de cˆ ambio real
encontra-se em seu n´ ıvel de equil´ ıbrio de longo prazo, isto ´ e,
quando qt−1 − µ = 0. Entretanto, o processo ´ e globalmente
est´ avel, uma vez que β1 + β∗
1 < 1.
A ﬁgura 3 apresenta o comportamento da fun¸ c˜ ao de transi¸ c˜ ao
F[ ] em fun¸ c˜ ao da vari´ avel de transi¸ c˜ ao qt−d = qt−1, com base no
parˆ ametro estimado γ:




























Fig. 3. Valores assumidos pela fun¸ c˜ ao de transi¸ c˜ ao em fun¸ c˜ ao dos
valores assumidos por qt−1
Nota: F[ ] = 1 − e−γ(qt−d−µ)2
= 1 − e−82,7172(qt−1−0,0026)2
.
Pode-se observar que desvios de qt−1 superiores a aproximada-
mente 0,2 fazem com que a fun¸ c˜ ao de transi¸ c˜ ao assuma o valor
1, convertendo o modelo ESTAR em um modelo linear auto re-
gressivo.
A ﬁgura 4 demonstra os valores assumidos pela fun¸ c˜ ao de
transi¸ c˜ ao no per´ ıodo analisado:




























Fig. 4. Valores assumidos pela fun¸ c˜ ao de transi¸ c˜ ao no per´ ıodo anali-
sado
Notas: F[ ] = 0 indica taxa de cˆ ambio em equil´ ıbrio, com comportamento explosivo.
F[ ] = 1 indica taxa de cˆ ambio distante do equil´ ıbrio, com tendˆ encia de revers˜ ao.
A permanˆ encia desta fun¸ c˜ ao em seu valor m´ aximo durante
grande parte do per´ ıodo ´ e signiﬁcativa, indicando que a taxa de
cˆ ambio real encontra-se normalmente distante de seu n´ ıvel de
equil´ ıbrio, com tendˆ encia de revers˜ ao ` a m´ edia.
A s´ erie da taxa de cˆ ambio real formada com base em pre¸ cos ao
consumidor utilizada no presente trabalho (qipc ) foi subdividida
em duas amostras (1959:01 a 1979:12 e 1980:01 a 2004:02), a ﬁm
de serem observadas suas propriedades nos referidos per´ ıodos.
A hip´ otese nula de raiz unit´ aria foi rejeitada para a primeira
amostra (1959:01 a 1979:12). Uma vez veriﬁcada a estacionarie-
dade da s´ erie, o teste de linearidade foi aplicado, indicando forte
rejei¸ c˜ ao da hip´ otese nula de linearidade da taxa de cˆ ambio real
neste per´ ıodo.
A aplica¸ c˜ ao dos testes de hip´ otese apropriados indicou a fun¸ c˜ ao
de transi¸ c˜ ao Logistic STAR (LSTAR) para a modelagem da s´ erie,
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−1 + ˆ εt
R-squared 0.828131 Mean dependent var -0.360584
Adjusted R-squared 0.825348 S.D. dependent var 0.129260
S.E. of regression 0.054020 Akaike info criterion -2.979300
Sum squared resid 0.720773 Schwarz criterion -2.909272
Log likelihood 380.3918 Durbin-Watson stat 1.857684
Notas: Estat´ ıstica t entre parˆ enteses e n´ ıvel de signiﬁcˆ ancia entre colchetes.
A ﬁgura 5 apresenta os valores assumidos por F[ ] em fun¸ c˜ ao de
qt−1:
8 Foram selecionados p = 1 pela inspe¸ c˜ ao da fun¸ c˜ ao de auto cor-
rela¸ c˜ ao parcial e d = 1 atrav´ es do teste de linearidade.




























Fig. 5. Valores assumidos pela fun¸ c˜ ao de transi¸ c˜ ao em fun¸ c˜ ao dos
valores assumidos por qt−1
Nota: F[ ] = [1 + e−58,703(qt−1+0,3544)]−1.
Pode-se observar que o processo apresenta comportamento esta-
cion´ ario, independente da distˆ ancia entre qt−1 e µ. Se qt−1 >
−0,3 temos F [ ] = 1, com o modelo LSTAR convertendo-se em
um modelo linear auto regressivo estacion´ ario representado por:
ˆ qt = −0,0703 + 0,6951qt−1 + ˆ εt
De modo similar, quando qt−1 < −0,4 temos F [ ] = 0, obtendo-
se outro modelo linear estacion´ ario:
ˆ qt = −0,0703 + 0,8351qt−1 + ˆ εt
Os resultados obtidos conﬁrmam a estacionariedade expressa
pelo teste de raiz unit´ aria da taxa de cˆ ambio real formada com
base o IPC no primeiro per´ ıodo.
A an´ alise da segunda amostra (1980:01 a 2004:02) revela resul-
tados distintos em rela¸ c˜ ao ao primeiro per´ ıodo. De acordo com o
teste ADF, a s´ erie possui raiz unit´ aria, sendo integrada de ordem
1, ou I (1).
A inspe¸ c˜ ao da fun¸ c˜ ao de auto correla¸ c˜ ao parcial indica que so-
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mente o primeiro termo auto regressivo ´ e signiﬁcativo, apontando
a sele¸ c˜ ao de p = 1. A partir deste parˆ ametro foram realizados
os testes de linearidade com 1 ≤ d ≤ 12, indicando a sele¸ c˜ ao
de d = 1. Apesar da n˜ ao rejei¸ c˜ ao da hip´ otese nula de lineari-
dade da s´ eria nos n´ ıveis de signiﬁcˆ ancia normalmente utiliza-
dos 9 , buscou-se estimar os modelos ESTAR e LSTAR para a
segunda amostra. A convergˆ encia foi obtida somente pelo mo-


















2}} + ˆ εt
R-squared 0.953174 Mean dependent var 0.018026
Adjusted R-squared 0.958601 S.D. dependent var 0.271381
S.E. of regression 0.055217 Akaike info criterion -2.937986
Sum squared resid 0.868954 Schwarz criterion -2.874712
Log likelihood 431.0080 Durbin-Watson stat 1.830608
Notas: Estat´ ıstica t entre parˆ enteses e n´ ıvel de signiﬁcˆ ancia entre colchetes.
Os parˆ ametros estimados revelam que a s´ erie da taxa de cˆ ambio
real formada como base no IPC, analisada entre 1980 e 2004,
apresenta comportamento explosivo (β = 1,0348 ) quando a taxa
9 N´ ıvel de signiﬁcˆ ancia do teste F da hip´ otese nula de linearidade =
0,1429.
10 N˜ ao houve convergˆ encia do modelo ESTAR quando utilizadas as
vari´ aveis dummy referentes aos planos econˆ omicos.
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de cˆ ambio real encontra-se pr´ oxima ao seu valor de equil´ ıbrio,
convertendo-se em um modelo linear auto regressivo estacion´ ario
(β + β∗ = 0,9424) na presen¸ ca de grandes desvios em rela¸ c˜ ao ` a
paridade.
De acordo com os resultados obtidos para as duas amostras anali-
sadas, pode-se observar que os valores de equil´ ıbrio s˜ ao conside-
ravelmente distintos nos dois per´ ıodos. Na amostra compreen-
dida entre 1959 e 1979, a taxa de cˆ ambio real de equil´ ıbrio
situou-se em -0,3544, enquanto no per´ ıodo de 1980 a 2004, a
taxa de equil´ ıbrio foi 0,2661. Quando avaliada a s´ erie completa
(1959-2004), obt´ em-se o valor de equil´ ıbrio, v´ alido para o longo
prazo, em torno de zero. A ﬁgura 6 apresenta os gr´ aﬁcos da
taxa de cˆ ambio real formada com base no IPC referentes aos
dois per´ ıodos analisados e ` a s´ erie completa. As linhas horizon-
tais representam os respectivos valores de equil´ ıbrio:
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Fig. 6. Gr´ aﬁcos de qipc nos per´ ıodos analisados e respectivas taxas de
equil´ ıbrio
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5 Conclus˜ ao
A PPP tem sido um dos principais temas de estudos econˆ omicos
nas ´ ultimas d´ ecadas devido ` a sua importˆ ancia para diversos mo-
delos macroeconˆ omicos e ` a ambig¨ uidade de suas conclus˜ oes. Di-
versos trabalhos n˜ ao rejeitam a hip´ otese nula de raiz unit´ aria
do processo gerador da taxa de cˆ ambio real, invalidando a PPP
como uma rela¸ c˜ ao de paridade de longo prazo.
Entretanto os custos de transa¸ c˜ ao incidentes sobre o com´ ercio
internacional podem provocar consider´ aveis n˜ ao linearidades no
processo de revers˜ ao ao equil´ ıbrio da taxa de cˆ ambio real. Sob
pequenos desvios em rela¸ c˜ ao ` a paridade, a taxa de cˆ ambio real
pode apresentar comportamento do tipo passeio aleat´ orio ou ex-
plosivo. Entretanto, grandes desvios tornariam o processo esta-
cion´ ario, de modo que quanto maiores os desvios da taxa de
cˆ ambio real em rela¸ c˜ ao ` a PPP, mais forte sua tendˆ encia de mover-
se para o equil´ ıbrio.
A modelagem da taxa de cˆ ambio real atrav´ es do modelo
STAR proposto por Granger e Terasvirta (1993) apresenta
caracter´ ısticas compat´ ıveis com o comportamento n˜ ao linear
dos desvios da PPP. Este trabalho modelou a taxa de cˆ ambio
real do Brasil entre 1959 e 2004 atrav´ es do modelo STAR,
encontrando evidˆ encias de n˜ ao linearidades no processo de re-
vers˜ ao ` a paridade. A linearidade foi rejeitada para a taxa de
cˆ ambio real baseada no IPC, n˜ ao sendo rejeitada quando o IPA
foi utilizado como´ ındice de pre¸ cos de referˆ encia. A hip´ otese nula
de raiz unit´ aria da RER baseada no IPA foi rejeitada, indicando
a estacionariedade desta vari´ avel.
A aplica¸ c˜ ao dos testes deﬁnidos por Terasvirta (1994) apon-
tou o modelo ESTAR (modelo auto regressivo com transi¸ c˜ ao
suavizada exponencial) como o mais apropriado para a mode-
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lagem n˜ ao linear da taxa de cˆ ambio real brasileira deﬁnida com
base no IPC. A inclus˜ ao de vari´ aveis dummy mostrou-se apro-
priada, em fun¸ c˜ ao dos diversos planos econˆ omicos aplicados ` a
economia brasileira durante o per´ ıodo abordado por este tra-
balho.
Apesar do alto grau de persistˆ encia dos desvios em rela¸ c˜ ao ` a pari-
dade, os parˆ ametros estimados foram signiﬁcativos, conﬁrmando
que a taxa de cˆ ambio real brasileira apresenta comportamento
explosivo quando pr´ oxima da paridade e tendˆ encia estacion´ aria
quando distante da taxa de equil´ ıbrio de longo prazo.
Al´ em do estudo realizado sobre a s´ erie completa (1959 a 2004),
foram realizadas an´ alises sobre a taxa de cˆ ambio real formada
com base no IPC em dois per´ ıodos distintos (1959/1979 e
1980/2004). A s´ erie referente ao primeiro per´ ıodo apresentou-se
fortemente n˜ ao linear, sendo modelada atrav´ es da fun¸ c˜ ao
LSTAR. Os parˆ ametros estimados revelaram a estacionariedade
da s´ erie, em linha com os resultados obtidos atrav´ es do teste de
raiz unit´ aria ADF.
A s´ erie referente ao segundo per´ ıodo apresentou raiz unit´ aria
e a hip´ otese de linearidade n˜ ao foi rejeitada nos n´ ıveis de sig-
niﬁcˆ ancia normalmente utilizados. Entretanto, o modelo n˜ ao li-
near ESTAR foi estimado, revelando que a taxa de cˆ ambio real,
neste per´ ıodo, apresenta comportamento semelhante ao da s´ erie
completa, com estacionariedade na presen¸ ca de grandes desvios
e comportamento explosivo quando pr´ oxima ao equil´ ıbrio.
As taxas de cˆ ambio de equil´ ıbrio apresentaram signiﬁcativas
diferen¸ cas em fun¸ c˜ ao do per´ ıodo utilizado na an´ alise. Entre 1959
e 1979, este valor situou-se em -0,3544 e entre 1980 e 2004, em
0,2661. Para a s´ erie completa, a taxa de equil´ ıbrio de longo prazo
situou-se pr´ oxima de zero.
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